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Generelt 
 Generelt skal man være forsigtig med direkte at 
sammenligne små virksomheder med større 
virksomheder. Ligesom man selvfølgelig heller ikke bør 
sammenligne virksomheder med væsens forskellige 
forretningsmodeller. 
 
 I nærværende analyse indgår virksomheder med 
forskellige forretningsmodeller samt virksomheder af 
forskellig størrelse. Der opfordres til omtanke for 
resultater ”på tværs” af disse anvendes uden 
nødvendige kommentarer. 
Citat generelt 
 ”Pengeinstitutterne har de sidste år oplevet stigende 
nedskrivninger og tab, disse skal selvfølgelig dækkes 
ind. ” 
 ”Kun med en velfungerende og velindtjenende finansiel 
sektor får vi dynamikken i samfundsøkonomien tilbage 
hurtigt” 
 ”Man kan ærgre sig over at konstruktionen og 
omkostningerne ved bankpakkerne, samt de relativt 
kortsigtede garantier staten har stillet til rådighed, 
nødvendiggør at institutterne på forholdsvis kort sigt 
skal have indtjeningen væsentligt op” 
Citat generelt II 
 ”Havde bankpakkerne samt garantier været noget mere 
langsigtede tror jeg, at institutterne ville have været 
noget mere langsigtede i deres planlægning”. 
 
 ”I USA har man i forbindelse med bankpakker betinget 
sig at renten holdes lav til SMV og private, dette med 
henblik på at få økonomien i gang hurtigt – Det ser ud til 
at USA´s økonomi er ved at komme i gang igen, sikkert 
stimuleret af en forholdsvis lav rente som slår igennem 
hele systemet”. 
  
Citat generelt III 
 ”Centralbankerne (I DK Nationalbanken) holder de 
ledende renter lave med henblik på at stimulere 
økonomien – det er ligesom om at bankernes ”sult” efter 
nødvendig indtjening hurtig på kortsigt modvirker dette” 
 
 
Sådan har jeg gjort 
• Prisen for fremmedkapital er opgjort som: 
 
    Renteudgifter/(den gennemsnitlige balancesum)-
(gennemsnitlig egenkapital)+(gennemsnitlig 
garantkapital)-(gennemsnitlig puljeaktiver) 
 
Alle tal kommer fra virksomhedernes officielle årsrapporter 
 
         
Sådan har jeg gjort II 
• Denne fremgangsmåde er selvfølgelig noget forsimplet, 
idet nogle poster udelades – Dette betyder generelt at 
kapitalomkostningen i % undervurderes en smule.   
 
• Overordnet set er konklusionen klar – udviklingen i 
pengeinstitutternes fremmedkapitalomkostninger har 
været forholdsvis lav ! 
Finansiering 
• Lars Krull: 
 ”En finansiel institution der finansierer sig langt i 
kapitalmarkedet har selvfølgelig en højere kapital 
omkostning” 
 
   ”Et pengeinstitut der primært finansierer sig i 
pengemarkedet (indlån) bør have en 
finansieringsomkostning der ligger under 
pengemarkedsrenten, medmindre instituttet har en 
særlig forretningsmodel” 
2007 
2007 
• Lars Krull 
 ”I 2007 ser vi at samtlige undersøgte pengeinstitutter 
finansierer sig billigere end pengemarkedsrenten 
(CIBOR 3). De kan således på dette tidspunkt fungere 
som effektive formidlere mellem indlånskunder og såvel 
penge- som kapital markedet” 
Pris på fremmedkapital 
2007 

2011 
• Lars Krull 
 ”Når vi ser på 2011 er der flere institutter der ikke har 
kunnet finansiere sig billigere end pengemarkedet. Dette 
er et helt andet billede end før krisen (2007).” 
 ”I 2011 ser vi en væsentlig større spredning i 
finansieringsrenten for pengeinstitutterne end før krisen” 
 ”Et rationelt marked er kendetegnet ved at den ”største 
risiko” betaler den højeste pris” 
2011 
 ”Man kan undre sig over at så mange institutter der 
primært finansierer sig med indlån finansierer sig så dyrt 
– det er bekymrende hvis der betales kapitalmarkedspris 
for penge markedsprodukt (indlån)” 
Pris på fremmedkapital 
2011 
Vækst i finansieringsomkostninger 2011 
Vækst i finansieringsomkostninger 2011 
 ”Pengemarkedsrenten (CIBOR 3) steg 14bp i 2011. Året 
har utvivlsomt været udfordrende for mange 
pengeinstitutter. Det er klart at institutter som f.eks. 
Danske Bank, Sydbank og Jyske Bank der dækker en 
væsentlig del af deres finansieringsbehov ved 
obligationsudstedelse har en noget højere vækst i 
finansieringsrenten end dem som finansierer sig kortere” 
 ”Generelt er der tale om moderate stigninger i 
finansieringsrenten, i hvert fald stigninger der nemt kan 
indeholdes i det rentestigninger i udlånsrenten der er set 
i årets løb” 
 
Vækst i finansieringsomkostninger 2011 
Q4 i forhold til årsgennemsnit 
Q4 i forhold til årsgennemsnit 
 Jeg har her opgjort væksten i finansieringsrenten i Q4 for 
de institutter, hvor det har været muligt at opgøre 
finansieringsrenten for Q4 
 ”Det fremgår at Q4 har været udfordrende. Vestjysk 
Bank har således haft en væsentlig højere 
kapitalomkostning i Q4 end i det øvrige år.” 
 ”Generelt er stigningerne i finansieringsomkostningerne i 
Q4 moderate og kan nemt rummes i det rentestigninger i 
udlånsrenterne som har været varslet i Q4” 
Q4 i forhold til årsgennemsnit 

Antal medarbejdere pr. balance milliard 
 Her er opgjort hvor mange medarbejdere et institut har 
pr. balance milliard.  
 ”Institutter med mange kundeekspederende filialer har 
generelt et væsentligt højere personaleforbrug pr. 
balance milliard” 
 ”Det ses tydeligt at større institutter har et væsentlig 
lavere personale forbrug end mindre”  
 ”Dog ses det at Ringkøbing Landbobank har en 
effektivitet der er meget lig væsentlig større institutters” 

